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ситуациях это может оказаться очень удобно, тогда как с переоформлением вкладов могут быть серьезные 
проблемы. 
Для банка же облигации обладают одним очень важным преимуществом перед банковскими вкладами: 
банк не обязан принимать их обратно до наступления срока погашения, тогда как вклады должен возвра-
щать по желанию владельцев. Кроме того, разработка различных условий выпуска облигаций позволит бан-
кам управлять своими пассивами. 
Таким образом, если уровень доходности по облигациям будет сопоставим со ставками по вкладам, цен-
ные бумаги будут пользоваться спросом. Облигации - идеальный выбор для инвесторов, которые желают 
получать доход, но при этом не рисковать. Рынок облигаций - своеобразная «тихая гавань», где можно не 
только сберечь свои деньги от инфляции, но и получить ощутимый доход. 
Вместе с тем выявленные в результате теоретического исследования преимущества трансформируются в 
практике национального рынка с учетом действующего законодательства, государственной модели рынка 
ценных бумаг и других факторов. Рынок корпоративных облигаций в Республике Беларусь столкнулся со 
следующими проблемами, препятствующими развитию рынка: существование неравных условий налогооб-
ложения доходов, полученных от операций с различными видами ценных бумаг, в том числе выпущенных 
различными эмитентами; актуальной остается также проблема недостаточного уровня инвестиционной 
культуры населения и самих предприятий; доходность облигаций несопоставима с доходностью по депози-
там (при этом нужно учитывать механизм капитализации процентов по вкладам). Отдавая предпочтение 
депозитам, не маловажным фактором является возможность истребования депозита. Условия выпуска обли-
гаций данную возможность исключают. 
Решение данных проблем во многом будет определяться активизацией усилий органов государственного 
управления в области дальнейшего совершенствования законодательных актов, регулирующих рынок цен-
ных бумаг, а также работой банков направленной не только на конструирование различных видов облига-
ций, проработку механизмов вторичного обращения и дальнейшего использования облигаций, но и активное 
внедрение данных продуктов. 
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Как в экономической теории, так и в мировой практике существует общепринятая точка зрения, согласно 
которой наилучшим способом содействия долгосрочному благосостоянию общества для центральных бан-
ков является создание для рыночных агентов стабильной и предсказуемой экономической среды посредст-
вом поддержания ценовой стабильности. Однако это не значит, что помимо стабильности цен центральным 
банкам не следует принимать во внимание показатели реального сектора экономики. 
В процессе определения целей монетарной политики важным является их определение с точки зрения 
благосостояния. Это означает, что, принимая во внимание структуру и состояние экономики, центральному 
банку необходимо стремиться максимизировать благосостояние общества, для чего важным является убе-
диться, что решения, принимаемые центральным банком (например, в отношении процентных ставок) могут 
быть оценены с точки зрения их влияния на экономическое состояние общества. Для того чтобы это сде-
лать - в рамках экономических моделей - нам необходимо определить целевую функцию или функцию по-
терь, позволяющую оценить переменные, относящиеся к благосостоянию и позволяющие проанализировать 
монетарную политику в различных ситуациях. 
В последнее десятилетие наиболее распространенной как в академической, так и в практике центральных 
банков, стала так называемая неокейнсианская аналитическая система [1, 2, 4]. В отличие от ранее широко 
распространенных моделей наиболее оригинальными чертами неокейнсианской системы является подготов-
ка заключений исходя из основных макроэкономических принципов, а также наличие четко смоделирован-
ной связи между монетарной политикой и реальной экономикой. Благодаря своим макроэкономическим 
основам вышеупомянутая система доказала на практике свое преимущество для оценки влияния монетарной 
политики на благосостояние [3]. Еще одной характеристикой некейнсианских моделей является то, что их 
основные версии могут быть описаны при помощи транспарентной системы, состоящей из трех основных 
уравнений (неокейнсианская кривая Филлипса, кривая IS, функция потерь), учитывающих условия первого 
порядка и вытекающих из проблем оптимизации поведения домашних хозяйств и фирм, и правила монетар-
ной политики. 
На основании логики неокейнсианского подхода, мы можем сформулировать ряд выводов в отношении 
монетарной политики: 






чтобы избежать воздействия на благосостояние общества различных факторов (являющихся результатом 
наличия номинальной жесткости). Другими словами центральный банк не может позволить постоянное 
поддержание выпуска на уровне, который будет выше нейтрального. 
Монетарные власти используют правило принятия решений (правило монетарной политики), которое 
концентрируется на стабилизации изменения индексов цен и/или заработных плат, проявляющих номиналь-
ную жесткость. Важным является, изменение ставки центрального банка в том же направлении, что и ин-
фляция. Однако изменение процентной ставки должно быть большим, нежели изменение инфляции, то есть 
при возникновении, например, шока спроса, который увеличивает инфляцию, реальная процентная ставка 
также должна увеличиться. 
Отклонение выпуска от своего нейтрального уровня включается в функцию потерь любого экономиче-
ского агента, поэтому монетарная политика также пытается минимизировать и ее. Если экономика подвер-
жена шоку, воздействующему на инфляцию и разрыв выпуска в различных направлениях, оптимальная мо-
нетарная политика распределяет эффект своих действий между двумя данными переменными. 
В отношении переменных, характеризующих благосостояние общества, ожидания изменений в поведе-
нии монетарной политики (в случае, если экономические агенты являются «вперед смотрящими») также 
важны, как и текущие процентные ставки. Доверие экономических агентов к монетарным властям, будет 
зависеть, прежде всего, от выполнения задач и обязательств, данных органами денежно-кредитного управ-
ления ранее. 
При наличии неопределенности в отношении моделей, описывающих экономику, и не подтверждении 
предположений о наличии полной и достоверной информации о состоянии экономики, а также рациональ-
ных ожиданиях, минимизирующая потери монетарная политика будет воздействовать на инфляцию более 
решительно. Однако по отношению к ненаблюдаемым переменным, отражающим состояние реального сек-
тора экономики, действия центрального банка должны носить менее резкий характер. 
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В умовах трансформації господарської системи на ринкових засадах головним завданням економічної 
політики держави є створення сприятливих умов для розвитку виробництва в усіх секторах економіки краї-
ни і забезпечення безперервності відтворювального процесу. Серед найбільш важливих напрямів реалізації 
цього завдання є активізація інвестиційно-кредитної діяльності банківської системи України. Нині кредитна 
активність банків нашої країни перебуває на рівні, що не є адекватним потребам реального сектора відпові-
дно до вихідних умов виробництва і обігу продукції у діючій системі господарських зв'язків між підприємс-
твами. 
Не може бути позитивно розцінена і стійка тенденція до зростання банківських вкладень в економіку при 
збереженні загального скорочення обсягів виробництва. Макроекономічними аспектами першопричин да-
них процесів є прорахунки у грошово-кредитній і фіскальній політиці, низькі темпи приватизації, незадові-
льний розвиток фінансового ринку, ринку робочої сили і нерухомості. З огляду на існуючі економічні відно-
сини українські банки ще не можуть впровадити деякі види інвестиційного кредитування, які є типовими 
для західних банків. Нестабільність фінансового стану клієнтів посилюють кредитні ризики, обумовлюють 
застосування форм кредитування, які захищають інтереси банку-кредитора. Однак і на мікроекономічному 
рівні не слід недооцінювати недоліки у діяльності самих банків стосовно кредитування, що є однією з най-
більш ризикових банківських операцій. Тому необхідною умовою застосування банківськими установами 
ефективних методів видачі позик клієнтам є мінімізація інвестиційного ризику за всіма напрямами вкладен-
ня коштів. 
Роль банку в інвестиційному кредитуванні економіки полягає в тому, що банківська установа виступає 
головним джерелом мобілізації великих капіталів для здійснення інвестицій, розширення виробництва. Оде-
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